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1. はじめに
企業経営の究極の目的は，「継続」である。したがって，企業の経営者に
求められる最も重要な責務は，企業を衰退させないことであり，戦略経営
は企業継続を前提に実施されるべきものである鸞
戦後一貫して右肩上がりの経済を経験してきたわが国の経営者達は，バ
ブル経済と呼ばれた1989年からの数年間に，無理な事業拡大や過剰な投資
に膨大な資金を費やすことにより，結果的には企業を窮地においやってい
った。これらは，明らかに企業のかかえる経営リスクに対する認識，測定
が十分になされていなかった結果である。ただし，バプル経済は，決して
悪影響だけを残して消滅していったわけではない。バブル経済は，経営者
達に，今後の企業経営には，環境の変革に柔軟に対応できる戦略経営が求
められることを示唆したのである。
本稿は，バブル経済をはさんだ1986年から1996年までの11年間にわが国
で倒産した企業の実証分析を通し，各企業における経営者の意思決定の誤
りが企業を破綻に導いたことを検証するとともに，経営者の意思決定上の
1)亀井は，その著書の中で「リスクマネジメントの究極の目的は，企業倒産(Failure,
collapse, bankruptcy)の防止，または企業の倒産を構成する各種要因を科学的に管
理することである」と述べている。亀井利明『危機管理とリスクマネジメント』同
文館， 1998年9月， 99ペー ジ。
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リスクと企業衰退との間の因果関係を明らかにするものである。
2 企業経営リスクと経営者の意思決定
企業を経営していく上でのリスクは，大別して「経営外部危険」と「経
営内部危険」に分類することができる 2)。また，本来リスク管理は，積極的
に企業を発展させるために行うというよりは，企業の現状を維持し悪化さ
せないために行われるものである。したがって，企業経営リスクでは，企
業の外部，およぴ内部に存在するハザード (hazard)を認識し，それらを
管理することがポイントとなる。しかし，本稿で取り上げる企業経営リス
クでは，このような消極的なリスク管理ではなく，戦略経営におけるリス
クの存在と，その結果に着目する。
戦略経営におけるハザードには，経営者の意思決定が大きく影響を及ぼ
すこととなる。つまり，積極的戦略経営においては，経営者の意思決定の
如何や方向性によって，異なったタイプのペリルを発生させると考えられ
る。言い換えれば，経営者の意思決定リスク（戦略経営リスク）は，時と
して大きなgainを生む場合もあれば，当該企業を倒産に至らしめるような
多大な lossを発生させることもありうる。つまり，意思決定リスクは，典
型的投機リスクに属するものである丸
経営者は，常日ごろ企業経営におけるあらゆる場面で意思決定を求めら
れている。そのなかでも，特に戦略経営上の意思決定においては，企業の
利潤を最大化させ，企業をより発展させることを目的とした決定がくださ
れることとなる。その際経営者は，まず事業拡大の範囲や規模を事前に決
2)亀井利明『リスクマネジメント理論』中央経済社， 1992年4月， 8ペー ジ。
3)亀井利明は，著書の中で，「投機的危険の処理と意思決定」の関係として，「日常
的反覆的に生じる意思決定ではなく，例外的かつ 1回かぎりの意思決定」における
リスクの存在について言及している。本稿は，この亀井の意見を拡大し，さらに実
証データを用いて当該理論を検証しようとするものである。亀井利明『リスクマネ
ジメント理論』中央経済社， 1992年 4月， 71ペー ジ。
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定し，その結果からもたらされるリターンを予測する。結果的には，予測
した規模やリターンに見合った範囲で投資行うこととなる。ところが，図
-1でしめしたとおり，このプロセスは，出発点のないループとなってい
ることがわかる。事業拡大の規模を特定しなければ，そこからもたらされ
るリターンは予測できないが， リターンを予測しない限り，投資実行の妥
当性を確認することができないからである。
事=こ」こ 事業拡大によるリターンの予測 ⇒ |事業拡大のための最終投資額の決定
會;;,;,;;;,;;;;;;/,;;;;;;;;;;;;,;;;,;,;;;;;・ル：,;,;,;,;,;.;;,;,;,;,;,;,;;,;,;.;.;.;.;,;.;,;: ・：日
図ー 1 戦略経営における投資意思決定のループ構造
このループ構造は，全て経営者の予測（もしくは思い込み）からスター
トする。ここで注意しなければならない点は，あくまで経営者は，過去デ
ータから将来のリターンを予測し最終的意思決定を行うのであって，それ
らの予測は不確性を含む曖昧なものであるという点である。このループの
過程では，過去に発生した事象が将来も同様に発生するとの仮説に基づい
てリターンが予測され（通常このリターンはgainのみが予測される），その
不確実な予測リターンを元に投資額が決定される結果となる。したがって，
予測と結果との間には，おのずと差違が生じることとなる。この差違は，
プラスの方向に生じれば， gainは当初の予測以上に大きなものとなるが，
マイナス方向に生じれば， lossを発生させる危険性もある。つまり戦略経
営において発生する lossは，経営者の予測の誤りによって発生するといっ
ても過言ではない。
ただし，経営者が何ら積極的意思決定を行わなければ，そこには企業経
営リスクも生じないが，また企業の発展もない。また発展が望めないだけ
でなく，競争が激化する社会では， リスクを保有した上で積極経営を行わ
なければ，場合によっては企業の衰退を招く結果ともなりうる。つまり，
消極経営では，企業の発展機会はことごとく限られ，競争に取り残される
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結果ともなりうるのである。しかし，一方積極的意思決定を行えば，予測
の誤りによる差違は，時として多大なリスクを企業側に負担させ，その結
果企業を破綻に追いやることもありうるのである。
3 実証分析
3. 1 アプローチ
実際に，さまざまな企業を観察すると，企業の衰退は経済環境の変化に
よって発生するものではないことがわかる。これは，同じ業種や同じ規模
の企業であっても，倒産する企業と，継続発展する企業があることからも
明らかである丸
同様の経済環境のもとで，発展する企業と衰退する企業が出現するのは，
なぜだろうか。これは，明らかに経営者の予測能力の差によるものと思わ
れる。つまり企業経営の成果に差違が生じるのは，経営者の将来に対する
予測誤りが，経営者自身の誤った意思決定を誘発し，企業を誤った方向へ
導くことによる結果であると考えられる。
そこで，バプル経済をはさんだ1986年から1996年までの11年間にわが国
で倒産した企業を分析し，経営者の意思決定が企業の衰退にどのような影
響を及ぽしていたのかを観察した。分析にあたっては，企業行動や経営者
の意思決定の結果を合理的に評価することが求められる。さらにこの合理
的評価には，客観性，比較可能性，検証可能性が不可欠である。そこで，
本稿では各企業の財務データが企業の経営成績や財政状態を明らかにする
だけでなく，投資戦略や資金調達動向などをも客観的に反映するものであ
・る点に注目し，財務指標の変化から，その基となった経営者の意思決定行
動を読み取ることとした。
4)亀井はその著書の中で「企業倒産の責任を不況のせいにする経営者は天気予報を
聞いていない船長のようなものである。」と述べている。亀井利明『リスクマネジメ
ント理論』中央経済社， 1992年4月， 103ペー ジ。
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なお，財務指標からの企業観察は定量的観察に過ぎず，企業の経営環境
にもっとも影響をあたえる定性的要因が取り入れられていないとの指摘が
聞かれることが多い。しかし，前述のとおり，財務指標は経営者の意思決
定という定性的要索が企業経営に影響を及ぽし，その結果が数値化されて
表面化するものであるから，単なる定量的観察とはいえない。むしろ，財
務指標は企業経営に影響を与える定性的要因，ひいてはそこに内在するハ
ザードを顕著にあらわすものであるともいえよう。
企業衰退は，売上の減少といった単純な理由で起こるというよりは，さ
まざまな要因が複合的にからみあって発生する。特に，経営者の意思決定
が企業経営（企業財務）に与える影響は大きく，段階的にやってくる売上
減少などによる業績不振に対し，瞬時に企業を破綻に追いやる可能性もあ
り，注目する必要がある。
3.2 分析データ
本稿における分析では，まず倒産企業として， 1986年1月から1996年12
月までにわが国において倒産した負債総額1,000万円以上の13万6,480社5)
の中から，倒産前の財務諸表が2期連続して入手でき，かつ資本金3,000万
円以上の建設・金融・保険・証券業を除く 898社の財務データを利用した6)0
ただし，半期決算の企業や，倒産直前期に決算期の変更があった企業につ
いては，数字上の操作で決算期を12ヶ月に変更しただけでは当該企業の経
営成績を正しく反映できないと判断し，当初から除外することとした。な
ぉ，建設・金融・保険・証券業を除いた理由は，これらの業種は他業種と
は異なった会計処理がなされている可能性が高く，他業種との比較可能性
5)ここで倒産企業とは，会社更生法，商法整理，和議法，破産法，特別精算，任意
整理の適用を受けた企業，及び銀行の取引停止処分を受けて内整理に入った企業を
さす。なお， 2000年3月31日で和議法は廃止となり， 2000年4月1日から和議法に
変わり民事再生法がスタートしている。
6)財務データは帝国データバンク COSMOS1のデータを利用した。
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が保証されていないからである。
また，サンプルとして利用する継続企業としては，資本金3,000万円以上
の企業107,034社の中から，建設・金融・保険・証券業を除く業種で， 2期
連続して財務諸表が入手可能な企業を300社抽出した。抽出にあたっては，
全企業を資本金額の順に並べ，等間隔に抜き出す系統抽出法をとった。系
統抽出法は，母集団の性格をもっとも顕著に反映する抽出方法として，内
外の公的統計データ処理に広く用いられている。
ここで，最終的にサンプルとなる倒産企業の平均資本金額は 1億2,300万
円，従業員数は70.6人，また継続企業の平均資本金額は1億4,200万円，従
業員数は118.3人となった（表ー1参照）。
表ー 1 本稿サンプルデータの内容
倒産企業 継続企業
サンプル数 898社 107,034社からの系統抽出
資本金額 3,000万円以上 3,000万円以上
乎均資本金額 1億2,300万円 1億4,200万円
乎均従業員数 70.6人 118.3人
業 種
日本標準産業分類中分類63業種（但し，建設・金融・保険・証券
業を除く）
備 考
1986年 1月-1996年12月まで 系統抽出後のサンプル数は
に倒産した企業 300社
3.3 解析方法
本稿では，企業経営の動向を分析するにあたって，以下のような手順を
ふんだ。
① 倒産企業と継続企業の間において， もっとも異なった変化をみせる
財務指標を抽出する。
② 抽出された財務指標から，倒産企業における特異な経営行動パター
ンを明かにする。
③ 倒産企業の経営行動パターンから，その背後にある経営者の意思決
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なお，財務指標を用いた企業の実証分析では，従来stepwiseなどの統計
手法が広く用いられている。これに対し本稿では，これまで一般的に用い
られてきた統計手法に加え，近年注目を集めている人工知能を利用した解
析手法を併用し，企業行動を多面的に分析することとした。なお，近年消
費者行動の分析などのようなマーケティング分野や，財務分析などの分野
においても叫特定事象を発生させる要因 (chance)を明らかにする (dis-
cover)ために遺伝子アルゴリズムなどを用いた人工知能系の解析手法が
用いられるようになってきている8)。倒産企業の企業行動の解明にこのよ
うな手法を用いた事例はこれまでにないが，データの等分散性や正規分布
などが前提となり，関数型が事前に仮定されている stepwiseなどの従来の
統計手法を用いるよりは，データに厳しい条件を必要としない人工知能系
の解析手法を使用することにより，これまで明らかにされていなかった倒
産に至る企業の特異行動を明らかにできることが期待される。さらには，
財務指標のような互いの相関が強い独立変数を複数同時に使用しなければ
ならない場合には， stepwiseなどの手法においては，信頼のおける結果が
得られる保証はない。これに対し，人工知能系の手法では，相関が強い複
数の独立変数を同時に使用しても，安定した結果がえられる可能性が高い。
そこで，本稿では表ー2の解析手法を用いることとした。以下5つの手
法のうち 1-3が人工知能系の手法， 4-5が従来の統計手法である。
7) Nara, Y. & Osawa Y.,: Tools for Shifting Human Context into Disasters -A 
Case-based Guideline for Computer-aided Earthquake Proofs-, Proceedings of 
KES2000 Knowledge-Based Intelligent Engineering Systems & Allied Technol-
ogies (2000), sooner appeared. 
8) Terano, T. & Ishino Y.,: Interactive Generic Algorithm Based Feature 
Selection and its Application to Marketing Data Analysis. Feature Extraction, 
Construction and Selection: A Data Mining Perspective, Massachusetts (1998). 
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表ー2 本稿における解析手法
解析手法 備 考
1 C4.5プログラム9) 人工知能系ではもっとも一般的な解析手法
2 SIBILE10> C4.5に遺伝子アルゴリズムを加味した解
析手法
3 Classification and Regression 樹形モデルと呼ばれる人工知能系の解析手
Trees11> 法
4 Stepwise 従来用いられてきた，一般的な統計手法
5 Logit Analysis 
3.4 変数
企業行動を財務指標から明らかにする場合に，どのような財務指標を検
討対象（変数）とするかが重要なポイントとなる。やみくもに財務指標を
作りあげても，相関の高い，ほぽ同じ企業行動を反映する指標が複数混在
してしまうことになり，正しく変数選択がなされない可能性がある。経営
者の意思決定を反映する財務指標を網羅的にとりあげるためには，指標の
構成についで慎重に検討する必要がある。そこで，先行研究において有意
とされた財務指標，各種機関において企業評価に用いられている財務指標
など66の財務指標について指標間の相関関係および，倒産企業群，非倒産
企業群ごとの分散を調べ，相関の高いものを排除し，また分散の状況から
会計理論に合致しない異常傾向の見られる指標を取り除いた。その結果，
最終的に検討対象として採用された財務指標は19指標となった。
3.5 財務指標の抽出
実証分析の結果，倒産する企業と継続企業との間で，その動きに顕著な
9) Quinlan, J.R.: Introduction of decision trees. Machine Learning 1 (1986) 81-
106. 
10) Terano, T. & Ishino Y., 393-406 
11) Breimann, L., J.H. Frieman, R.A. Olshen, & C,J. Stone: Classification and 
Regression Trees. Chapman & Hall, London (1984). 
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差が見られた財務指標は，人工知能系手法およぴ従米の統計手法のいずれ
を用いても，ほぽ共通であった。つまり，どのような角度からみても，倒
産する企業と継続する企業において，明らかに異なる動きを見せる財務指
標は共通であるとの結論が得られたこととなる。
それらの指標は，以下のとおりであった。
表ー3 特異指標平均値，平均値の差の検定
指標名
倒産群 非倒産群 倒産企業 Pr>F 等分散性 T値 Prob 
平均値 平均値 傾向 の仮定 >ITI 
総資本留保利
0.76 10.72 減少 0.0001 Unequal -9.6619 0.0001 
益率
有利子負債平
6.72 4.43 増加 0.0001 Unequal 13.9753 〇.0001均金利負担率
総資本増加率 7.67 1.45 増加 0.0001 Unequal 4.8874 0.0001 
買入債務回転
2.80 1.89 長期化 0.0001 Equal 8.6429 〇.0000期間
4 経営者の意思決定と経営破綻へのターニング・ポイント
4.1 識別指標と企業の行動パターンとの関係
この章では，前章における解析によって識別された，倒産に直面してい
る企業だけにみられる異常傾向を示す財務指標から，倒産に至る企業が見
せる独特の行動パターンを推定することとした。財務指標は企業行動を映
し出す鏡である。したがって，倒産に至る過程における財務指標の変化を
観察することにより，企業が倒産前に見せる行動パターンを浮かぴ上がら
せることができる。
そこで，まず識別された各指標が企業および市場のどのような側面を表
すかを整理した。表ー4のとおりである。
つまり，これらの指標の変動から，企業が倒産に至る際には表ー5のよ
うな行動パターンをとることが推定できる。
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表ー4 識別指標と企業側面およぴ経済環境の関係
指標 企業側面 経済環境
総資本留保利益率 企業年齢，自己金融能力
有利子負債平均金利負担率 信用力，資金力 金利変動
総資本増加率 短期資金調達状況
買入債務回転期間 資金力（手持ち資金流動性）
表ー5 倒産企業の行動パターン
①当該企業は、すでに資本に欠損を生じている、もしくは早晩資本に欠損を生
じる状態に近づいている（総資本留保利益の低下）
②資金力が低下していることから、資金不足を補うため取引先へ買入債務（買
掛金、手形）の支払延長を依頼するようになる（買入債務回転期間の長期化）
③取引先に支払延長を依頼した結果、当該企業の信用不安が広がり、低利の資
金調達が困難となる（有利子負債平均金利負担率の上昇）
④最終段階では短期間に借入を増大させる、または増資を行い（総資本増加率）
資金不足を回避しようとする姿勢がみられる
4.2 識別指標と経営者の意思決定との関係
識別された4つの指標のうち，「総資本留保利益率」およぴ「総資本増加
率」は，経営者の意思決定を反映し，かつ企業の経営行動を表す指標であ
る点に注目する。
「総資本留保利益率」は，企業の年齢（創設からの年齢）および自己金
融能力を表わす指標である。利益の積立（留保）は，事業を長く続けてき
た企業の方が，創設間もない企業よりも多いと考えるのが自然である。た
だし，利益をどの程度留保するかについては，明確な規定があるわけでは
なく，経営者の意思決定にまかされている。つまり単年度で獲得した利益
を，全て配当に回してしまうという意思決定を下す経営者もいれば，配当
を低く抑え，後の経営に備え留保するという意思決定を下す経営者もいる。
このような配当政策は，株主からの脅威（コーポレート・ガバナンス）と
経営者の意思決定リスクと企業倒産との関係（白田） (61) 1位
も強く関係するが，わが国の企業の場合は，株主から経営者へのモニタリ
ング機能が弱く，多くの場合配当政策は経営者によって決定されているの
が実体である。つまり，「総資本留保利益率」は，経営者の意思決定を顕著
に反映する指標であることがわかる。また，留保利益は企業の自己金融能
力を表わすものであるから，留保利益が多い企業ほど，借入や，株主資本
に頼らず事業運営を行っているとも言える。
また，「総資本増加率」は企業の短期資金調達状況を表す指標である。企
業が資金調達を行う時期，規模（額），資金調達方法は経営者の意思決定に
依拠しており，その結果が企業の行く末に大きく影響する。特に投資戦略
における資金調達では，リターン予測を誤り過大な投資計画を立てた場合，
調達した資金が結果的には企業経営を圧迫し，企業を破綻に追いやること
となる。つまり「総資本増加率」にも，経営者の意思決定という定性的要
因が色濃く反映されているのである。
本稿における指摘は，企業倒産の最大の要因（遠因）は，経営者の意思
決定の誤りによるものであるという点にある。最新の人工知能系および従
来の統計技術という2つの異なったアプローチにより企業の財務指標を解
析したところ，最終的に両アプローチとも同一の財務指標の組合わせを倒
産企業の特徴を表わす指標として抽出し，さらに抽出された指標のうち半
分までが，経営者の意思決定を強く反映した指標であったことから，企業
倒産は明らかに経営者の意思決定の誤りによってもたらされていることが
検証されたといえよう。
4.3 経営者の意思決定の誤り一実証分析
1986年 1月から1996年12月までにわが国において倒産した上場企業のう
ち，建設・金融・保険・証券業を除く企業の財務データを，倒産から10期
前まで濶って収集し，それらの企業が倒産に至る過程でみせる企業行動を
「総資本増加率」と，「総資本留保利益率」の変化から観察した。なお，長
期にわたる財務データは上場企業以外に入手手段がないことから，ここで
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は上場企業に限って評価をおこなった12)。
図ー2で示した結果を観察すると．ほとんどの企業の「総資本留保利益
率」はゼロに近く，倒産に至るまで横ばいを続けた後，そのまま倒産に至
っている。また．「総資本増加率」を親察すると，どの企業も似たような推
移を見せている。各企業の倒産時期が異なること，わが国では1991年前後
にパプル経済を迎えているにもかかわらず，年代にかかわらず各企業の示
す「総資本増加率」のパターンが類似していることから，これらの指標の
変化が表わす企業行動は．倒産企業に固有のものであることが推察される。
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図ー 2 倒産上場企業における「総資本留保利益=X2」と「総資本増加率＝
X10」の推移
4.4 経営破綻へのターニングポイント
図ー2を観察すると，いずれの企業も「総資本留保利益率」が大きく変
化していないことから，各企業の「総資本増加率」が高い値を示す時期は，
当該企業が多額の資金調達を行った時期を表している。つまり，会計理論
上は「総資本増加率」の増大は，負債の増大，増資および留保利益の増大
12)本稿では，紙幅の関係から， 6社のみ掲載した。より詳細なデークは以下を参照
されたい。白田佳子『企業倒産予知情報の形成』中央経済社， 1999年4月， 103ペー
ジ。
経営者の意思決定リスクと企業倒産との関係（白田） (663) 145 
の3つの要索のいずれかもしくは，それらが組み合わさって起こるが，ど
の企業も「総資本留保利益率」がほとんど変化していないことから，これ
らの企業での「総資本増加率」の増大は，負債の増大もしくは増資による
ものと推測することができる。なお，ここで観察したほとんどの企業は，
倒産の 7期前から 8期前に大きな資金調達を行っており，その割合が大き
い企業では，総資本の60%以上にも及んでいる。さらに倒産直前期から 3
期前に，いずれの企業も再度資金調達を行った形跡が見られる。
Deakinは彼の分析をとおし，倒産企業は倒産の 3年前から 4年前に急
速に総資本を増加させる傾向があり，その要因は普通株の発行や留保利益
の増加によるものではなく，負債の増加や優先株の発行によるものである
と述ぺている13)。本稿における分析においても，「総資本増加率」に同様の
傾向がみられたことから， Deakinが研究に用いた1960年代後半に倒産し
たアメリカ企業と，近年わが国で倒産した企業は，少なくとも総資本の変
化という局面では，同じ行動パターンをとっていたことが明らかとなった。
さらには，ほとんどの企業が倒産10期前から留保利益が底をつき，経営
状態が悪化していたことが読み取れる。そのような状態においては，経営
者がどのような意思決定を行うかによって，企業の行く末に大きな違いが
出てくるのである。少なくとも，本稿での事例を観察する限りは，経営状
態が悪化している中での急速な， しかも多額の資金調達は，倒産への引き
金になり易いと言える。言い換えれば，資金力が悪化している中で，経営
者が過大な資金を調達するという意思決定を行えば，企業の保有するリス
クは増大し，よって当該企業は倒産に陥り易くなることが明らかとなった。
そこで，次に継続企業における「総資本留保利益率」と「総資本増加率」
の変化を観察し，倒産企業の企業行動と継続企業の企業行動とを比較した。
なお図ー2では，上場倒産企業を対象に分析を行っていることから，継続
企業についても， 1986年から1995年の10年間に上場していた企業の中から
13) Deakin, E.B., A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure. 
Journal of Accounting Research 10 (Spring) (1972), 171. 
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図ー 3 継続企業における「総資本留保利益=X2」と「総資本増加率=XtO」
の推移
ランダムに150社前後を年毎に抽出し，分析することとした。具体的には，
各年ごとに抽出した企業の指標の平均値を求め，その推移状況を観察した。
結果は，図ー3のとおりである。
図ー2および図ー3から，継続企業と倒産企業との企業行動を比較する
と，「総資本留保利益率」の高さ，および資金調達動向に明らかな違いがあ
ることがわかる。継続企業においては， 1990年のバプル経済時に大きな資
金調達がなされているが（同時期における「総資本留保利益率」には変化
がないことから，この時期の「総資本増加率」の変化は資金調達によるも
のと推測される），その比率は総資本留保利益率を超える程のものではな
く，ピーク時でも15%超にとどまっている。
このように，倒産企業と継続企業との企業行動は明らかに異なり，倒産
企業が過大な資金調達を繰り返しているのに対し，非倒産企業では，経済
環境の変化に伴い一時的に資金調達を行ってはいるもののその規模はさし
て大きくなく，また留保利益については安定的な水準を保ち続けている。
このように，両指標をとおして見た企業行動は，倒産企業と継続企業とで
は明らかに異なったものとなっており，その背後にある経営者の意思決定
の違いを露呈する結果となった。
経営者の意思決定リスクと企業倒産との関係（白田） (665) 147 
5 おわりに
企業倒産に経営者の意思決定が深くかかわっていることは，多くの論文
で指摘されているところである。しかし，経営者の意思決定リスクと企業
倒産との関係をデータ等で検証した研究は，ほとんど見当たらない。これ
は，経営者の意息決定という定性的要因を合理的に測定する手段はない，
と考えられているからである。また，財務指標などを用いた企業の定量的
観測には，懐疑的意見が多く聞かれる。これは，企業という「生き物」の，
倒産という微妙な側面を，数値だけで表わすのは困難であろうという考え
から生じているものと思われる。
しかし，財務数値は企業経営の結果が反映されているものであり，企業
経営には経営者の意思決定が反映されている。したがって筆者は，財務数
値の裏に潜む経営者の意息決定行動を解明し，そこに潜むリスクを明らか
にすることにより，企業が継続と破綻の道をたどるターニングポイントを
明らかにすることができると考えたのである。
その結果，特に経営者の資金調達（または投資のための資金調達）に関
する意思決定が，企業に大きなハザードを発生させることが明らかとなっ
た。つまり，経営者のリターンに関する予測誤りが， リターン見合わない
投資意思決定をもたらし，その結果， リターンに見合わない資金調達を行
うことにより，企業を破綻に追いやることが解明されたのである。
企業は経営者の意思決定リスクの上に，発展と衰退の道をだどる。した
がって，環境の変革に柔軟に対応でき，将来を合理的に予測し，正しい意
思決定をくだすことができる経営者のもとでのみ，企業は生き残ることが
できるのである。
